


















背後にある」（Jeffrey Sachs, Financial Times, August 18 2011）。日本の経済回復は厳し
いうえに、2011 年３月 11 日大震災はさらなる試練を課している。ことに、世界経済危機
は世界貿易の縮小をもたらし、日本はその影響を強く受けた。先進諸国は共通して信認危
１　本稿は 2011 年１月 24 日一橋大学経済研究所における報告 “The Global Shock Wave: Japan and 
Russia” および 2011 年２月４日島根県立大学におけるロシア連邦国立海洋大学とのセミナーでの
報告 “The Economic Crisis in Russia Reconsidered”、さらに溝端（2011b）を大幅に加筆補正し
たものである。また、本稿は 2011 年２月 14 日－ 20 日のモスクワでの調査・議論に基づいてい
る。Vadim Radaev 教授・Vladimir Gimpelson 教授（ロシア高等経済大学院）、Boris Aronovich 


























































中した。第４段階は 2008 年 11 月末以降の量的緩和期であり、多くの諸国政府は生産崩壊を避ける
ためにケインズ政策、需要喚起政策を講じた（Дробышевский, 2010, c. 43）。
４　外貨準備高は 2000 年初 124.6 億ドルから、2005 年初 1245.4 億ドル、2006 年初 1822.4 億ドル、
2007 年初 3037.3 億ドル、2008 年初 4787.6 億ドル、さらに危機前のピーク 2008 年８月初 5965.7 億
ドルにまで増加し、その後危機の影響を受け 2009 年５月初 3837.9 億ドルにまで減少した後、2011
年８月初 5339.1 億ドルにまで回復している。外貨準備高は通貨・信用規制機関（中央銀行、ロシ
ア政府）が国際収支赤字への融資と為替市場への影響力の行使のためにコントロールする対外資産
であり、外貨、SDR、金などからなる。ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru （2011 年８月 30 日ア
クセス）による。
５　N. Ya. Petrakov は政府が資金を取り戻したのかどうかを疑問視している。
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　2008 年夏まで高成長が続いた後、最初の危機がロシアで顕在化する（以下は Nekipelov, 









　2008 年 10 － 11 月にはさらに別の力が加わった。油価が下落し、それは外貨準備高の
6　ヘッジファンドを含むプレーヤーが石油市場における投機的転売を指向し、油価の投機部分
は 20％から 40％にもなったと考えられた。2008 年７月 11 日から９月３日に RTS 指数は 26.7％下
落したが、それは油価の下落 27.3％、RTS の石油・ガス指数の下落 26.6％と同じレベルであった
（Дорофеев, Башкирова, 2009, c. 28）。
７　マージンコールの著名な事例として、O. デリパスカグループへの融資（ノリリスク・ニッケル
株 25％担保、カナダの自動車企業 Magna の株 20％担保、ドイツの建設ホールディング Hochtief
の株 9.99% 担保）、ドイツェバンクと BNP-Paribas からのアルファグループへの融資（ヴィムペル
コムの株 44％担保、X５ Retai Group の株 44％担保）などがあり、多くの場合、対外経済銀行が資
本注入した（Алексашенко, Миронов, Мирошниченко, 2011, c. 27）。スーパーのセジモイコンチネン
トは 75％の株を担保に融資を受けており、Kit-finance とスヴャジバンクが最初の犠牲になった（溝
端 , 2008, p. 48）。
第１表　安定化基金の推移
年初 10 億ドル 10 億ルーブル
2004   3.73 106.3 
2005 18.6 522.3 
2006 50.7 1425.69 
2007  89.13 2346.92 
2008 156.81 3849.11 
2009 225.06 6612.13 
2010 152.08 4599.53 
2011 113.88 3470.73 
 2011 年８月 119.25 3301.02















2010 年を引き上げていると言う（РБК daily, 14 февраля 2011）。ここでは、ロシア統計局
の公式統計に依拠するが、そのひずみにかかわりなく、危機前後では、ロシアの経済成長
率の変動幅は世界的に見て大きいことだけは変わらない。ギャップの大きさは危機前の
2007 年と危機時の 2009 年の差においても、同じ時期の四半期毎の最大と最小の成長率の
差においても観察される。
　国際比較を世界銀行のデータによっても確認しておこう（第３－6表）。実質 GDP 成
長率ではロシア以外の BRICs 諸国も先進国も落ち込み幅は 0.7 － 7.6％と小さいがロシア












８　2008 年 12 月－ 2009 年１月に中央銀行はルーブル変動幅を広げて切り下げ政策を実施したが、
同時にドル売りによる市場介入は 12 月に 11 月の２倍 574 億ドルになった。2009 年１月に中央銀
行はルーブルの調整的な切り下げ政策を完了し、ルーブル安定化に踏み切り、金利引き上げを行っ
ている。金融機関による外貨取得の制御を目的としている（Гайдар  ред., 2010, c. 20-22）。
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によるのだろうか９。経済成長への貢献要因は危機の爪痕を十分に示唆しており、成長













が GDP の伸びをリードした。輸出、消費、GDP の３つが類似のトレンドを示していること、
成長期に投資と輸入の著しい伸びが観察され、輸入と投資は相関関係にあること、経済危


















（出所）Сумирнов, 2010, c. 45.
第３表　GDP 年成長率の変化（％）
（出所） World bank data　（2011 年５月 25 日アクセス）。
第４表　１人あたり GDP 年成長率の変化（％）
（出所） World bank data　（2011 年５月 25 日アクセス）。
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第５表　総固定資本形成年成長率の変化（％）
（出所） World bank data　（2011 年５月 25 日アクセス）。
第６表　総貯蓄（A）と総資本形成（B）（対 GDP 比：％）
2005 2006 2007 2008 2009 2007-2009
A B A B A B A B A B A B
中国 49.2 42.1 52.3 43.0 52.4 41.7 53.5 44.0 53.6 47.7 -1.2 -6.0
ブラジル 17.3 16.2 17.6 16.8 18.1 18.3 18.8 20.7 14.7 16.5  3.4  1.8
インド 34.0 34.7 34.9 35.7 36.7 38.1 32.5 34.5 35.0 36.5  1.7  1.6
日本 27.1 23.6 27.6 23.8 28.4 23.7 26.8 23.6 23.6 20.4  4.8  3.3
ドイツ 22.1 16.9 24.3 17.6 25.9 18.3 25.1 18.5 21.5 16.5  4.4  1.8
アメリカ 14.7 19.9 15.9 20.1 13.4 19.0 11.4 17.4 9.8 14.2  3.6  4.8
ロシア 31.1 20.1 30.8 21.2 30.2 24.2 31.5 25.4 22.7 18.7  7.5  5.5









その他要因 1999 年価格 名目価格
1999  6.4 4.9 0.1 1.4 17.7 17.7
2000 10.0 4.9 2.8 2.3 25.6 28.3
2001  5.1 3.5 1.0 0.7 18.4 24.4
2002  4.7 3.7 1.0 0.1 18.3 25.0
2003  7.3 4.2 1.6 1.6 20.5 28.9
2004  7.2 4.3 2.7 0.3 25.3 38.3
2005  6.4 0.9 5.0 0.6 33.1 54.4
2006  7.4 1.0 5.6 0.8 36.3 65.4
2007  8.1 1.3 5.7 0.6 38.1 72.7






（Алексашенко, Миронов, Мирошниченко, 2011）。ここでは、国際的要因に限定して、とり
わけ石油・ガス輸出と債務問題、すなわち外国貿易と国際金融から危機伝播経路に光をあ
第１図　成長・危機時の経済指標
（注）GDP 支出面の現物額を 2003 年四半期平均に対する指数（%）。
（出所） Федеральная служба государственной статистики (Росстат), Национальные счета России в 2002-
2009 годах, 2010, c. 245, Росстат, http://www.gks.ru （2011 年８月 24 日アクセス）。
第８表　産業部門別付加価値額の推移
（注）産業部門別付加価値名目額と GDP の推移。2003 年に対する指数（％）。
（出所）Росстат, Национальные счета России в 2002-2009 годах, 2010, c. 245.





































Мирошниченко, 2011, c. 25-26）。石油・ガスの輸出は量で 4.7％低下したに過ぎないが、
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60.2 57.5 53.9 62.6 63.3 75.5 77.7 82.4 97.1 103.5 112.3 118.1 124.5 133.2




121 125 131 194 181 186 189 200 209 203 192 195 168 178
10.7 11.1 11.6 16.6 17.8 15.9 20.0 21.9 31.7 43.8 44.8 69.1 42.0 47.8
合計
（10 億ドル）
31.1 23.8 29.6 52.5 52.2 56.3 73.8 100.2 148.9 190.8 218.5 310.1 190.7 254.1
輸出比重
（％）
34.9 31.8 39.1 50.0 51.2 52.5 54.3 54.7 61.1 62.9 61.7 65.8 62.9 63.5
原油輸出価格
$/バレル
23.9 20.8 21.0 23.8 31.0 45.2 56.3 64.3 90.7 55.6 74.1
ガス輸出価格
$/1,000㎥
85.8 98.3 85.7 105.5 109.1 151.4 216.0 233.7 353.7 249.3 268.5
（出所）ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics （2011 年７月５日アクセス）。











（第 10 表）。1998 年ロシア危機当時に 1600 億ドルほどの規模に達した政府の対外債務は、
その後縮小し 2008 年には 300 億ドルほどになり、ソ連時代の債務も急減した。これに対
し、2002 － 2003 年以降の成長期に非国家部門の債務は急激に増加し、同時に対内直接投
資の増加も読み取ることができる。国際的な資金調達の総額は 2006 － 2008 年に急増して





























実際、MICEX における証券取引は 2009 年に 15.9％下落し、とりわけレポによる取引は
30.7％低下した（2008 年 32.2 兆ルーブルから 2009 年 22.3 兆ルーブルに縮小）。さらに、
デリバティブ市場は 2009 年に 80.1％も激減し、6602 億ルーブルになった（The MICEX 






模は増加した。中央銀行との直接のレポ取引はとくに上昇している（The MICEX Group in 2009, p. 
6）。
第 10 表　ロシアの対外債務状況（10 億ドル）
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
経常収支 -0.08 0.2 24.6 46.8 33.9 29.1 35.4 59.5 84.4 94.7 77.8 103.5 48.6 70.3
貿易収支 14.9 16.4 36.0 60.2 48.1 46.3 59.9 85.8 118.4 139.3 130.9 179.7 111.6 151.7
輸出 86.9 74.4 75.6 105.0 101.9 107.3 135.9 183.2 243.8 303.6 354.4 471.6 303.4 400.4
輸入 72.0 58.0 39.5 44.9 53.8 61.0 76.1 97.4 125.4 164.3 223.5 291.9 191.8 248.7
対内直接投資 4.9 2.8 3.3 2.7 2.7 3.5 8.0 15.5 12.9 29.7 55.1 75.0 36.5 43.3
対外債務
（国家部門）
149.9 158.4 148.9 128.6 111.1 104.3 106.0 105.7 82.1 48.6 39.3 32.3 45.9 46.5
内）
旧ソ連向け 
95.1 98.2 96.8 65.8 61.0 55.9 58.3 55.9 34.3 9.4 7.1 4.6 3.2 2.9
対外債務
（非国家部門） 
33.0 30.0 29.2 31.4 35.2 48.0 80.0 108.0 175.1 264.6 424.7 448.3 421.3 442.4
対外債務＋
対内直接投資
187.8 191.2 181.4 162.7 149.0 155.8 197.0 229.2 270.1 342.9 519.1 555.5 503.7 532.2
（注）債務はストックであり当該年度末の値。
（出所）ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics（2011 年７月５日アクセス）。
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　この結果、ロシアに世界経済危機を持ち込んだ責任は次のように認識される。






2008 年９月初に１日 1000 － 1500 億ルーブルにも及んだ。レポ市場の崩壊こそが MICEX
の取引停止の原因であった。市場参加者にはもはや金はなく、有価証券を手放し、それが
次の下落を生んだ」（Дорофеев, Башкирова, 2009, c. 34-35）。
　「ロシア企業が世界経済に統合されるノーマルな過程」（Кудрин, Сергиенко, 2011, c. 7）
は資本の純流入と純流出に表現される（第４図）。市場移行の不確実な時期（1994－1999年）
には、実体部門（その他部門）における資本純流出が年間 100 － 260 億ドル規模であった
が、それは 2000 年代に縮小し、2006 － 2007 年に大規模な流入が生じている。過熱経済
の形成はここに確認できよう。その後、2008 年に急激に純流出が増加し、企業でも銀行
でも経済全体で流出している。第５図は 2008 年からの四半期毎の変化を指し示している。
季節変動はあるが、2008 年夏から資本流出が始まり、とくに 2008 年９月－ 2009 年１月
の月間の流出規模は平均 370 億ドル規模になり、2010 年時点でも流出に歯止めはかかっ
ていない。民間資本純流出規模は、2008 年 1339 億ドル（ピークは第４四半期 1303 億ドル）、
2009 年 569 億ドル、2010 年 383 億ドル（第４四半期に 227 億ドル）となっている。とくに、
第３図　ロシアの資本市場（MICEX）における変化（単位：10 億ルーブル）















第４図　民間部門による資本純流入・純流出（1994 － 2010 年、10 億ドル）
（出所）ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics （2011 年５月 27 日アクセス）。
第５図　民間部門による資本純流入・純流出（2008 － 2011 年、四半期毎、10 億ドル）
（出所）ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics （2011 年８月 25 日アクセス）。





げることができる。スミルノフ（Сумирнов, 2010）はロシアにおける 2007 － 2008 年の成
長テンポは大きすぎ、これは間接的に過熱（バブル）であったと主張する。「2008 年央ま
でに、ロシア政府および IMF（国際通貨基金）の専門家はロシアにおける過熱の存在を


















13　2003－2007 年にロシアにおける信用規模は GDP の 16.8％から 37.8％に増加し、それは投機だけ
でなく、高リスクプロジェクトに向けられた（Кудрин, Сергиенко, 2011, c. 5）。
第 11 表　MICEX グループの取引変化（10 億ドル）
2006 2007 2008 2009
市場全体 1924.8 4211.2 5979.1 5524.9
通貨市場  955.9 1493.1 2680.0 3001.9
政府債券市場  181.0  922.5 1176.5 1198.2
証券市場  754.9 1708.9 1985.6 1304.2
デリバティブ市場   33.0   86.7  137.0   20.5














領域の拡大は身の丈以上の消費社会をもたらした（The Economist, 11 December 2010, p. 
26）。
14　2008 年には 15 年予算戦略、すなわち 2023 年までの予算計画が策定された（Тимохина, 2011, c. 
29）。
第 12 表　ウラル石油バレル価格（ドル）あたりの政府取得分（ドル）
油価 ０ 20 30 40 50 60 70 80 90 100
NDPI ０ 1.1  3.4  5.5  7.7  9.9 12.1 14.3 16.5 18.7
石油輸出税 ０ 1.8  7.3 13.8 20.3 26.8 33.3 39.8 46.3 52.8
合計 ０ 2.8 10.5 19.2 27.9 36.6 45.3 54.0 62.7 71.4
（注）原出所はロシア財務省。
（出所）Тимохина, 2011, c. 28.




NDPI は油価の変動に即座に反応し 2005 年からその税率は引き上げられ、連邦財政と油
価の相関は上昇局面で依存関係が著しく高まることになった（第 12 表）。油価 30 ドル
であれば 35％しかない収入が、100 ドルに跳ね上がると 71.4％にまで上昇するのである。 
40 － 50 ドルを超えると急激に政府取得の大きさが増幅する。NDPI と一定額 15 を超え








15　2004 年当初１バレル＝ 20 ドル、2007 年から１バレル＝ 27 ドル。
16　自然レントに加え、首都の地位もまたレントを生む（Ведомости, 9 марта 2011）。
第 13 表　連邦予算に占める石油・ガス収入
石油・ガス収入 非石油・ガス収入
対 GDP 比（%） 歳入比（%） 対 GDP 比（%） 歳入比（%）
2000  3.1 20.3 12.4 79.7
2001  4.0 22.6 13.8 77.4
2002  4.7 23.1 15.7 76.9
2003  4.6 25.4 14.6 74.6
2004  6.1 30.2 14.0 69.8
2005 10.0 42.2 13.7 57.8
2006 10.9 46.9 12.4 53.1
2007  8.7 37.2 14.7 62.8
2008 10.6 47.3 11.8 52.7
2009  7.6 40.6 11.1 59.3
2010  8.3 46.2  9.0 53.8
（注）2010 年は予測値。




GDP4.1％の黒字（2008 年）から 5.9％の赤字（2009 年）に様変わりした。これには、歳
入減も反危機措置のための歳出増も作用していた。非石油・ガス赤字は対 GDP 比 13.6％
（2009 年）に悪化し、それは 2010 年もさして変わらない（Тимохина, 2011, c. 35）。赤字分
を補うために準備基金（安定化基金）が用いられた。結果として、ロシアの国家財政は高
い油価のもとでしか均衡を達成することができず、その水準は 2011 年予算では１バレル
118.3 ドル、2012 年 124.6 ドル、2013 年 125.2 ドル、2014 年 125.7 ドルと見積もられ、均





　第８図は 1999 年初（98 年金融危機直後）の国債残高は 5299 億ルーブルであり、2004
年初 6820 億ルーブルと 29％しか伸びなかったが、2007 年初には１兆 649 億ルーブルに倍
増し、さらに 2009 年初 1.5 兆ルーブル、2010 年初 2.1 兆ルーブル、2011 年初 2.9 兆ルー
ブルとなり、2011 年８月初時点で 3.7 兆ルーブルほどにまで増加している。実に 1998 年
金融危機直後の７倍近い規模になったのである。そのうえに、連邦構成主体債と地方自治
体債の増加も無視できない。連邦構成主体は 2008 年初 4569 億ルーブルから 2011 年初 1.1
兆にまで拡大させ、地方自治体も 1700 億ルーブル（2011 年初）と大きい。最大の投資家
17　石油・ガス収入は 2008 年７月（ピーク）月 4546 億ルーブルから 2009 年２月（底）月 1647 億ルー
ブルに３分の１ほどにまで落ち込んだ。石油・ガス払い込み6種のうち、石油 NDPI と原油輸出税





（出所）Экономика и жизнь, № 13, 8 апреля 2011.
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第８図　ロシアにおける国債（国内債務）規模（10 億ルーブル）




（出所） ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics （2011 年３月 16 日アクセス）、ロシア財務
省 Министерство финансов Российской Федерации, Объем государственного внутреннего долга 














し、経済危機は期待の悪化をもたらし、反転を指し示した。2008 年に比して 2009 年に総
需要に大きな変化はなくとも、短期的な物的流動資産在庫の急減こそが経済減速に貢献し
た（Алексашенко, Миронов, Мирошниченко, 2011, c. 29）。ロシアは在庫過熱も危機におけ
る落ち込み幅の大きさに影響した。第９図は物的流動資産在庫と GDP の変動を重ねたも
のであるが、明らかに在庫変動が GDP の変動をリードしており、とくに経済危機と回復
期に GDP の変動をはるかに上回る規模で変化していることが読み取れる。2010 年後半期
に在庫はプラスになり成長を導いている。
第９図　在庫変動と GDP 変動（10 億ルーブル）
（注）在庫変動（物的流動資産在庫変動）は左軸、四半期間 GDP 変動は右軸。
（出所） Росстат, http://www.gks.ru （2011 年８月 24 日アクセス）、Замараев, Киюцевская, Назарова, 
Суханов, 2011, c. 36 によって作成。


















ても流出している。2001 － 2005 年の成長期には銀行の海外資産が増加し、このことは対
外債務の増加が必ずしもロシア国内で利用されなかったことを指し示している。しかも、
2000 年代に投資は物的生産離れを示し、サービス経済化が進んだ。2000 － 2008 年に投資
に占める物的生産の比重は 50％から 37％に低下し、サービス領域は逆に 50％から 67％に
増加した。




















の国家化」が生じている（May, 2009, c. 10）。しかも、債務は大規模企業に集中していた。






































































82.1 78.9 48.6 49.0 52.5 39.3 38.0 35.9 32.2 34.0 45.9 47.4 46.5 47.9
国家銀行 19.4 27.4 41.4 54.2 59.2 65.5 78.2 71.2 61.7 54.1 50.2 50.7 63.4 65.5
他の国家
部門






























民間銀行 30.8 39.4 59.8 76.8 88.6 98.1 114.7 126.7 104.6 87.5 75.5 70.0 79.3 82.0
他の民間
部門
75.6 95.6 116.3 146.9 160.9 182.1 222.4 229.8 212.7 214.7 210.4 205.6 210.1 224.0
（出所）ロシア中央銀行、http://www.cbr.ru/statistics（2011 年８月 24 日アクセス）。
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1990 年代央にロシア人が設立したオフショア企業は 50000 － 60000 社あり、2000 年まで









ア口座に移したと見られている（Хейфец, 2010a, c. 15）。
　このようなオフショアを介したロシア企業・銀行による資金循環に注目すれば、ロシア
第 15 表　ロシアへの直接投資上位国
2007 2008 2009 2010
１ キプロス（11） キプロス（20） キプロス（４） キプロス（12）
２ オランダ（10） オランダ（10） ドイツ（３） オランダ（４）
３ バミューダ（８） バミューダ（10） バミューダ（２） ドイツ（３）
４ ドイツ（８） ヴァージン諸島（７）アメリカ（２） ルクセンブルク（３）
５ ヴァージン諸島（３）ドイツ（３） スイス（２） フランス（３）
（注）括弧内の金額は 10 億ドルである。








への資金注入（救済）にほかならない（以下は Хейфец, 2010b）。2007 年に非金融機関の
債務増加分 930 億ドルのうち、700 億ドルはオフショアおよびオフショアに関係する法人
に向けられたもので、2008 年の非金融機関対外債務 536 億ドルのうち、キプロス 140 億、























20　20 － 50％少ない（Хейфец, 2010b）。
21　資本逃避は国際収支表の第 10 図注にある項目を合計している。上垣（2008）はロシア国内に流
通する外貨現金純増、未収輸出代金、誤差・脱漏の合計を用いている。









くにキプロスでは EU 加盟を踏まえ制度の標準化が進んでいる。ロシアも 2009 年 12 月に
財務省がオフショア利用企業の公表を宣言し、政府は課税の厳正化を主張しているが、実
際には重大な歩みはまだない。なお、2010 年初に、ロシア財務省のオフショアゾーンリ
スト 42 管轄のうち、16 は OECD ホワイトリストにある。SIDN（二重課税回避協定、ロ
22　2009 年７月 16 日にブラックをグレーに切りかえ、グレーから２カ国（ベルギーとルクセンブルク）
をホワイトにかえ、グレー 40、ホワイト 44 になっている。
第 10 図　資本逃避と対外民間借入　（10 億ドル）
（注） 資本逃避は、（１）国際収支表の未収輸出代金、輸入品の受け取りのない輸入代金支払い、架空
有価証券取引＋（２）誤差・脱漏。対外民間借り入れは、債務分、借り入れのその他分の年間
の増減額。Hanson （2007, p. 873）を参考にした。
（出所）ロシア中央銀行、www.cbr.ru（2011 年6月 24 日アクセス）。
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2009 － 2010 年に年平均年金額は物価スライドにより 80％上昇し 26、連邦政府の社会的支
出は 54％も増加した（РБК, №7, 2011, c. 20）。年金支払いの伸びは年金基金の赤字をもた
23　キプロスに登録した法人の配当課税は５％で、国内の法人は 15％である。
24　http://www.anwiza.com, 2011 年３月４日アクセスの「2008 － 09 年ロシア政府反危機措置参考
資料」Ольга Константинова を参照。
25　http://premier.gov.ru、2011 年３月４日アクセス。
26　2005 － 2007 年の成長期に社会的支出は 63％上昇した（РБК, № 7, 2011, c. 20）。
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らし、2007 － 2010 年に予算から基金への補填額は 1.8 兆から 4.4 兆ルーブルに増加した




録することになる。輸入品の GDP に占める比重は 2000 － 2008 年に 20％から 45％に増






















16 表）。すなわち、2009 年からの油価の上昇を背景にして、2010 年に GDP は回復した
のである 27。株式市場はひとつの回復指標になるだろう。2011 年３月 31 日現在 MICEX
株価指数は 1819.42 となり、危機前の過熱と言われる水準にほぼ回復している（http://
www.micex.ru, 2011 年３月 31 日アクセス）。しかし、この回復は必ずしも安定したもの
ではない 28。IMF は「危機からのもろい回復」と診断し（IMF Survey Magazine、http://
www.ifm.org、2010 年９月７日アクセス）、Grant Thornton は楽観論の見方とともに需
要や長期融資の不足などの困難さを指摘している（Grant Thornton, Emerging markets, 




伸びたことを報じている（Институт экономической политики имени Е.Т.Гайдара, 2011, c. 3）。
回復はしても成長・危機の構造は消えていない。
27　2010 年 11 月 15 日ボリス・クズネツォフ（ロシア高等経済大学院）への聞き取りでは、世界の危
機回復過程を V 字型と L 字型に分け、ロシアは後者と目されている。
28　欧州危機、先進諸国の不安定さの影響から、MICEX 株価指数は 2011 年８月 30 日現在 1512.36
に低下している（MICEX、http://www.micex.com、2011 年８月 30 日アクセス）。
第 16 表　危機前後の主要経済指標（実質成長率 : %）
2007 年 2008 年 2009 年 2010 年
GDP  8.5  5.2  -7.8   4.0
工業生産高  6.8  0.6  -9.3   6.7
小売取引高 15.9 13.5  -4.9   0.5
固定資本投資額 22.7  9.8 -17.0  -4.7
輸出  6.3  0.6  -4.7  23.6
輸入 26.2 14.8 -30.4  24.3
消費者物価 11.9 13.3   8.8   9.6
（出所）Институт экономической политики имени Е.Т.Гайдара, 2011, 





で、ひとつは所得・賃金増であり、GDP に占める名目総賃金は 2000 年 23.6％から 2009
年 40％に上昇しており、賃金への総支出を含めれば、2000 年 40％から 2009 年 51.8％に
なり、この比率は他の先進諸国よりも高い。もうひとつは、社会領域への支出であり、こ
のために国内産業は競争的ではなく、輸入依存が大きくなる（Профиль, 14 июня 2010）。
政府による社会領域の支出の拡大は、消費そのものが政府予算に依存する度合いを高める。
社会的給付の伸びは高齢者の労働刺激を抑えるという側面でも経済成長に否定的に影響す
る（Ведомости, 1 ноября 2010.）。国内需要増の 75％分はインフレと輸入の増加をもたらし、









らない」（Кудрин, Сергиенко, 2011, c. 7）。
第 17 表　総貯蓄と総蓄積（名目価格、10 億ルーブル）
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010




















総資本蓄積 1939 2432 3131 3837 4981 6980 9201  8531 9844
在庫変化  230  323  428  502  718 1054 1325 -1190  421
純融資（+）・借り入れ（-）・
統計上の不一致
 556  951 1557 1899 2574 2111 1928   361 1008
FDI  109  240  440  370  790 1357 1861  1156 1316
（注） すべて変動額。純資本移転の括弧内は純流出額で、マイナスで表示している。FDI はロシアへ
の投資額を年平均為替レートで換算したもの。
（出所） Росстат, Национальные счета России в 2002-2009 годах, М., 2010, c. 23、Росстат, http://www.








1990 年代に更新は行われず、ようやく 2000 年代の成長期に新規設備の比率が上昇してい
るが老朽化に歯止めはかけられていない。危機のなかで、設備老朽化の度合いは 2000 年
39.3％から 2009 年 45.3％に悪化しており、投資に占める減価償却分は大きくなく、企業
の投資行動は変化していない。2008 年危機前の総償却額が１兆 9076 億ルーブルで、7483
億ルーブル（39.2％）は固定資本投資以外の目的に利用されており、それは主に株など有




企業は 26％あったが、同時に 30％の企業は 30 － 40 年前に行ったきりで、競争圧力は働
いていない（Экономика и жизнь, №26, 8 июля 2011, Ведомости, 28 июня 2011）。
　ソ連・ロシアを通して、投資不足は 1986 － 91 年、1992 － 98 年、2008 － 10 年の３つ
の時期に危機を検出できる。2008 － 10 年の時期で機械・設備の買い付け・更新の低迷は
とくに工作機械、クレーンなどの輸送用産業機器、燃料設備、軽工業設備などの基礎的部




（出所） Росстат, Промышленность России 2005, M., c. 128.
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　第２に、国内の資金は有利な投資プロジェクトよりも強いルーブル下で海外への預金を
求め、資本流出を促す（Коммерсантъ, 9 марта 2011）。また、強いルーブルと輸入増のも
とで増加した外貨収入は社会税 34％を含め過剰な税負担を求められる生産よりも投機を
刺激する（РБК daily, 29 апреля 2011）。オランダ病は効いている 30。
　第３に、企業拡張戦略として成長期に選好された M&A も投資行動を特徴づける。2007
年にピークを迎えた後、2009 年は急激に減るが、再び増加傾向が観察される（第 18 表）。
この傾向は CMS 社（コンサルティング会社）のデータでも、2009 年から 2010 年に、165
件 178 億ユーロから 213 件 519.2 億ユーロに増加しており、とくに燃料・エネルギー部門、
鉱業部門、化学、テレコム、消費財部門が大きい比重を占めている（Эксперт, №6, 14-20 
февраля 2011, c. 42）31。Красавин （2011）はさらに、監査会社データから、M&A が 2009
年 410 億ドルに対し、2010 年に 520 億ドルに増加し、大規模な取引が金額の増加を導い
ていることを主張する 32。外資の大部分も投機的性格を持ち、製造業への投資効果は薄い
（Экономика и жизнь, №23, 17 июня 2011）。
30　ロシアにおけるオランダ病の効果に関して、Algieri （2011）は危険信号として、実質為替レート
の切り上げ、高い油価による成長、相対的な空洞化、非ブーム部門での輸出の縮小、実質賃金の上
昇の５つをあげ、油価 10％の価格ショックが４％の切り上げ、３％の GDP 上昇、３％の国内製造
業の縮小をもたらし、外的ショックへの脆弱性の存在を指摘している。
31　Финансовые известия, 18 ноября 2010 によると、M&A 市場の回復はゆっくりとしており、取引
の半分以上は不動産であり、次いで銀行、化学・燃料エネルギー部門である。
32　外国企業によるロシアの資産買い取りは 65 件 209.6 憶ドルであり、それは 2009 年 28.8 憶ドルよ
りも大幅に増加している。
第 13 図　工業設備の平均年数の推移（年）











も状況に変化はない（Экономика и жизнь, № 26, 8 июля 2011）
　第５に、危機時を通して、戦略的であっても非効率な企業への助成が行われ、ゾンビ企業・
銀行の保持により雇用が人為的に温存され、このことが高賃金を維持してきた（Кудрин, 






第 18 表　M&A における回復状況
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
取引総額（$10 億） 19.35 22.86 32.48 42.28 124.68 75.33 42.76 44.31
取引件数 180 238 273 344 486 390 265 256
平均取引額（$10 億） 0.11 0.10 0.12 0.12 0.26 0.19 0.16 0.17
（出所） Слияния и поглощепия, №1-2, 2008, c. 10、Слияния и поглощепия, №1-2, 2010, c. 72、Слияния 
и поглощепия, №1-2, 2011, c. 78。
第 19 表　工作機械・乗用車の生産・輸出・輸入（1000 台）
1990 1995 2000 2005 2008 2009 2010
工作機械生産 74.2 18.0 8.9 4.9 4.8 1.9 2.0
同輸出 6.1 4.9 5.2 4.4 2.2 2.6
同輸入 3.4 20.5 225 445 387 563
輸入 / 生産（%） 19 230 4592 9271 20368 28150
乗用車生産 1103.2 835.1 969.2 1069 1470 600 1209
同輸出 210 116 131 132 41.9 42.7
同輸入 82.5 71.7 774 1838 521 687
輸入 / 生産（%） 10 ７ 72 125 87 57
（出所） Росстат, Промышленность России 2010, M.、 Росстат, http://www.gks.ru（2011 年８月 23 日
アクセス）。






正は、既存の制度を前提にする限り解決せず、2011 年以降も悪化する（第 20 表）。財務
省は緊縮化を打ち出しているが 33、反危機措置のもつ歳出の膨張を緊縮に取り換えること
は政治の季節（下院選挙と大統領選挙）を迎えるロシアでは容易ではない。実際、財務官







る反危機政策の問題をあげる（May, 2011, c. 21-22）。すなわち、現在の回復は、2008 年
までの経済成長モデルへの回帰あるいは既存の不均衡の継続的な蓄積に導いており、危機





33　2011 年予算は１バレル 75 ドルで、2015 年までに均衡化する。
34　政府は１兆ルーブルほどの株の譲渡を計画しており、経済発展省次官 A. クレパチによるとロ
シアにとり今後 10 － 20 年財政赤字が正常状態になり、2015 年までに赤字を除くには GDP ２％
分（国家投資を考慮すると GDP の 2.7% 分）の増税を行うか同じ分歳出カットを行う必要がある
（Ведомости, 14 декабря 2010.）。また、財務相 A. クドリンは年金システムの長期的な均衡化を第
１の課題にあげて、民営化収入による国民福祉基金の拡大を提案している（Ведомости, 13 декабря 
2010.）。
第 20 表　連邦予算財政収支（対 GDP 比：％）
2008 2009 2010 2011 2012 2013
収支  4.1  -5.9  -4.0  -3.6  -3.1  -2.9
非石油・ガス収支 -6.5 -13.6 -12.3 -11.7 -10.9 -10.4
（注）2008-2009 年は実績、2010 年は評価値、2011-2013 年は法律。


























Ведомости, 10 ноября 2010）は、政府の言う近代化とは別の展望を想起させる。しか
し、それは先進国におけるシステム上の危機の結果ではなく、ロシアに独自の姿をと
らざるを得ない。すなわち、危機から危機回復時に雇用の回復を伴わない生産の回復
（jobless recovery）はロシアで観察されないのだが、労働生産性の低いロシアでは jobless 
recovery を歓迎する必要があり、それは近代化の要因として構造的失業をもたらすと同
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